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Capital structure theory is one of the most productive fields in corporate finance. 
The capital structure theory based on product market has become an important 
branch. It can be divided into three categories, one focuses on the limited 
liability effect of debt financing, another focuses on the predation effect of debt 
financing, the last one focuses on the reputation effect of debt financing. This 
paper reviews the development of the capital structure theory based on product 
market. It is organized as follows: 
Chapter 1 introduces the origin of this branch, which studied capital structure 
theory in the perspective of production. 
Chapter 2 focuses on the limited liability effect of debt financing in different 
environments. 
Chapter 3 analyzes the predation effect based on its endogeny. 
Chapter 4 analyzes the reputation effect, including optimal liquidation and 
production quality decision. 
Chapter 5 is the empirical studies of the models. 
Chapter 6 is the summary of the paper. 
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引  言 
Modigliani 和 Miller（以下简称 MM）定理的提出标志着现代资本结构
理论的诞生，正如 Harris 和 Raviv(1991)所说：“现代资本结构理论是从
Modigliani 和 Miller（1958）的著名论文开始的”1，此后资本结构理论迅速
发展，除了少数含有个人感情色彩的抨击之外，大部分研究都深入涉及到















                                                        
1 Harris and Raviv，“the theory of capital structure”，载《journal of finance》1991 年第 46 卷，第 297
页。 
2 关于 MM 定理、破产成本主义、税差学派和 Miller 市场均衡模型、权衡理论和后权衡理论，参见
沈艺峰（1999）第一章到第四章。 
3 Brennan, “corporate finance over the past 25 years”，载《financial management》1995 年夏季号，第


























                                                        
4 关于新资本结构理论及其不同的派别，参见沈艺峰（1999）第五章和第六章。 
5 沈艺峰、沈洪涛、洪锡熙，“后资本结构理论的形成与发展”，载《厦门大学学报》，2004 年第 1
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                             (1.1) 
其中目标函数为股东财富的净现值，约束条件说明企业筹集到的总资
金（权益负债之和）不能低于资金需求函数值，否则企业无法维持生产。
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是投入要素向量，w 是投入要素价格， ( )f x 是生产函数， ( )g x 为资金需







时负债和权益的使用成本都是企业财务风险（用财务杠杆率来 /D E 衡量）
和经营风险（用利润的变异系数σ 来衡量）的递增函数，即 ( ), /r r D Eσ σ= ，
( ), /i i D Eσ σ= ，显然在给定经营风险的条件下， ρ 为财务风险的函数6。 
由 优化条件可得： 
                  ' 0ρ =                                 (1.2) 
i i ipf w gρ= +                           (1.3) 
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    这说明平均资本成本的提高减少了所有生产投入要素的使用量，显然
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也降低了产量。另外由于 ρ是经营风险的增函数，即 / 0ρ σ∂ ∂ > ，带入(1.5)
式可得： 





                                 (1.6) 
即经营风险的提高降低了生产投入要素使用量和产量。 
2. 对(1.4)式关于 ρ 和σ 求导可得： 
( ) ( )0, 0D E D E
ρ σ
∂ + ∂ +
< <
∂ ∂
                       (1.7) 
随着经营风险或者平均资本成本的提高，企业资金总预算量减小。 
3. 记 /l D E= ，则平均资本成本可写为 ( ) ( ), ,
1
r l l i l
l





















两者的结合再加上 Turnovsky 的理论贡献， 终形成了资本结构产品市场
学派。 
Hite（1977）、Alberts 和 Hite（1983）在税收和不确定性的环境下扩
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展了 Turnovsky 模型，他们的扩展更多的是从生产角度进行考虑。假定企
业的生产只需要资本（K）和劳动（L）两种投入要素，生产函数是
( ),Q f K L= 。债务融资筹集的资本比例为γ ，利息、劳动工资和资本折旧
都可以抵税。Hite 使用 CAPM 模型来处理不确定性，此时股东财富的净现
值可以表示为 
( ) ( ) ( )1 1
1 1
R Q wL K
V
r r
τ τ µ− − +
= −
+ +
                 (1.8) 
其中 ( )R Q 是经过 CAPM 模型处理后的企业确定性等价收益，τ 表示税率，
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第二章  债务融资的有限责任效应 
一、静态寡头博弈情形 
债务融资有限责任效应的代表性人物为不列颠哥伦比亚大学的
Brander 和加州大学的 Lewis、不列颠哥伦比亚大学的 Maksimovic、波士顿
















和 Meckling 称之为“资产替代效应”。在古诺竞争环境下，Brander 和 Lewis
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把这种资产替代效应具体化为企业采取更具进攻性的市场竞争策略。









一阶段，每个企业选择各自的债务水平 ( )1, 2iD i = 10，负债在第二阶段结束
时到期。如果企业的利润不能偿还负债，那么企业将破产，所有权将转移
给债权人，股东的支付为零。第二阶段，给定各自的债务水平，两个企业
同时选择产出水平 iq 来 大化各自的利润函数 ( ), ,i i iR q q z ，其中 z 是外生
随机变量（不确定的市场需求或者生产成本），不失一般性假设在[ ]0,1 上分
布，其密度函数和分布函数分别是 ( )f z 和 ( )F z 。另外假设高水平的 z 值




( ), , ii i j iR q q z D= 。由于 0ziR > ，所以在临界状态以下企业利润将不足以偿
还债务，企业将破产，股东对企业的要求权变为零，只有在临界状态以上
                                                        
10 下文中如无特别说明下标均表示不同的企业，上标表示（偏）导数。 
11 正如其他学者（如 Glazer，Showalter）所认识到的那样，这是一个 为关键的假设，而且通常情
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